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债公司的普通股票。因此可转债是一种股 票 类 衍 生 金 融 工
具，介于普通债券和普通股票之间，兼具股权和 债 权 双 重 属
性。对于投资者来说，运用可转债他们可以获得“上不封顶、
下可保底”的收益;而对于发行公司来说，由于发行债券的同
时也出售一种隐含期权，便可以从中获得较低 的 融 资 成 本。
转股价修正条款起源于日本，对于 1995 至 1998 年间日本商业
银行巨额可转债的成功发行起到了重要作用，该条款也因此
得以流行。在我国发行的近百支可转债中除了早期发行的宝











定时 的 可 转 债 定 价。Toshikazu Kimura and Toshio Shinohara























































S( t) = S(0)e( r －
σ 2









var ln avg(τ)S(0( )) = σ2 (τ － 4h





















定义 2:在时刻，对 于 (1) 式 定 义 的 股 价 的 几 何 平 均，若




记 X = ln avg(τ)S(0) ，ln
S(T)
S(0( )) ，则 X 是 二 维 正 态 随 机 变
量。
因此，其均值为 μ = (( r － σ
2
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2 N(B1 － μ1 ;∑1 ) +
MK
S(0) N(B2 －
μ2 ;∑2 ) + e
－ rTPb{N(B3 － μ3 ;∑3 ) + N(B4 － μ4 ;∑4 )}























b1 = ( － 1，1 )，b2 = ( 0，1 )，C1 =
1 0( )1 － 1 ，C2 =
－ 1 0( )0 － 1 ，C3 = 1 0( )－ 1 1 ，C4 = － 1 0( )0 1
μi = (μ + biΣ) C′i ( i = 1，2)，μi = μC′i ( i = 3，4)，Σi =
CiΣC′i( i = 1，2，3，4)
因为股票无分红，债券利息在到期日才支付，而且没有信











当选取 h 为 15 天时，我们利用上面的公式讨论可转债价
值和重置时间之间的关系。从图一中可以看出，可转债的价
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假设重置时间是 τ1 ，回购时间是 τ2 ，且 τ1 < τ2 < T( 到期
日)，回购的触发价是 L。在这些假设下，首先分析在到期日时
刻可转债的价值:
① 重置但不回购，αavg( τ1 ) < K 即 S( τ2 )≤L，到期价值
为 max( Mαavg(τ1 )
S(T)，Pb)








④ 不重置且不回购，αavg( τ1 )≥K 即 S( τ2 )≤L，到期价
值为 max( MK S(T)，Pb)






S(0( )) ，则 X 是三维
正态随机变量。
其均值为 μ = (( r － σ
2
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2τ － h + 1
2 ，( r －
σ2
2 ) τ2 ，( r －
σ2
2 )T)
协 差 阵 为 ∑ =
σ2






































修正条款，且假设重置时间是 τ1 ，回购时间是 τ2 ，且 τ1 < τ1 < T
(到期日)，回购的触发价是 L，则在当前时刻(0 时刻)，可转债
的价值为
V0 = － e
－ rTPb{N(B1 － μ1 ;∑1 ) + N(B2 － μ2 ;∑2 )} +
M
K






{N(B5 － μ5 ;∑5 ) + N(B6 － μ6 ;∑6 )}













































－ 1 0 1
，
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1 0 － 1
μi = μC′i( i = 1，2)，μi = (μ + b1Σ)C′i ( i = 3，4)，μi = (μ
+ b2Σ)C′i( i = 5，6)
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接在股 票 的 预 期 收 益 率 中 体 现，即 dS = (μs － q( t)) Sdt +
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